














































切相关的指标为股票流动性指标（Kyle [1]; Glosten 和
















































流动性越低。Admati 和 Pfeiderer 提出，知情交易者
之间的竞争减少了不对称信息扩散的成本，给市场
提供了更高的流动性。Diamond 和 Verrecchia 发现
通过披露信息减少信息不对称程度，进而增加股票































投资企业的各方面信息，其中 Fried 和 Hisrich 六步模
型和 Gluer 四步模型最出名。然而真正能够影响公
司信息披露行为的还在于创投公司管理公司阶段。
Gorman 和 Sahlman 的调查表明：主要风险资本家每
年平均视察被投资企业 19 次；风险资本家还要求公
司提供月度财务报告，并参与企业的日常管理活




















利益的投资活动。Cheng 和 Warfield 发现风险资本
家和被投资企业的内部人会通过调整或操纵会计数
字从而取得更高的 IPO 后股份出售收益。Darrough
和 Rangan 发现 IPO 当年研发支出相比于 IPO 前一年
明显下降了，目的是为了通过减少研发支出，提高




















本文使用了深市中小板和创业板 2007 年 1 月到
2012 年 6 月的创投公司日减持仓位数据 ① ，涉及
210 家创投公司，减持 261 只股票，减持交易次数为
10726 次。减持股票数量一共有 2944689576 股，减




















































其中，其中 Ritd 和 Vit 分别是股票 i 在 t 月的第 d
个交易日的收益率和交易额（以百万元为单位），
































公司减持数量 Amount 和减持金额 Volume 作为解释
变量对非流动性 Illiq 进行回归。创投公司减持数量
Amount 和减持金额 Volume 度量了创投公司的减持
交易行为的强度。我们在回归分析中采用的是减持










Illiq= α + β1 *Amount+ β2 *price+ β3 *Age
+ β4 *Turnover+ β5 *Return+ β6 *Var+Dummyyera
+Dummyindus+ ε （2）
Illiq= α + β1 *Volume+ β2 *price+ β3 *Age



















9322 个，因此本文观测值最终有 9322 个。非流动性
（Illiq）均 值 为 0.000921，最 小 值 0.000014，最 大 值
0.011007。 减 持 数 量 均 值 为 241698.8，标 准 差 为










































































表 3 是相关性分析结果。可以看到 Amihud 非
流动性指标（Illiq）与减持数量（Amount）相关系数分













































































































为第 1 组、第 2 组、第 3 组、第 4 组和第 5 组，其减持数
量由低到高。通过对比最高组与最低组的非流动性
差异，我们发现等权重组，最低组非流动性为 0.17，
最高组为 0.10，二者差-0.07，t 值为-2.69，在 1%水平
上显著。对于使用上个月市值加权的组，最高组与











































































































注：* p<0.05；** p<0.01；*** p<0.001。
（二）多元回归分析结果
















收益率 Return 回归系数为 2.8770，表明股票收益率
越高，股票流动性越低。股票波动率 Var 回归系数
为-1.0984，表明股票波动性越高，其流动性越高。
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